~
N7
CFAWA CORPORATE FINANCE ACCOUNTING AND AUDIT KFT.

IGAZSAGUGYI MAGANSZAKERTO!I VELEMENY KIEGESZITES

A WEST Helath Kft. részére

Szakérts tarsasag:

neve:
cime:
MKVK nyilv.szama:

ig. szakért6i igazolvanyszam:

szakterUletek:

Megbizott részérdl alaird szakértd:

Készult:

neve:
MKVK tagsagi ig. sz.:

ig. szakért6i igazolvanyszam:

szakterUletek:

CFAA Kft.

1037 Budapest, Langliliom u. 2. 14. ép. fsz./2.
004286

280456

pénzpiaci, tékepiac, konyvszakértés, ado- és
jarulék, biztositas

Ernst Gabor

007364

280456

adod- és jarulék, konyvszakértés; pénzpiac, tékepiac,
biztositas

Budapest, 2024. augusztus 3-an 1 elektronikusan alairt példanyban, 17. szdmozott oldalt

tartalmaz.



CFA@A CORPORATE FINANCE ACCOUNTING AND AUDIT KFT.

Tartalomjegyzék

1. A MEGBIZAS KORULMENYEI TARGYA ........c.coeoiiiuieireteieiieieiete ettt 3
2. A SZAKERTO RESZERE ATADOTT DOKUMENTUNOK ........c.cooviereieirereieeececiete e aenens 3
3. AVIZSGALAT MODSZERTANA ........ououitieiieeeeteteteteseseeete s e sesesasa sttt s sasaese st essasaeseteses s s anaesns 4
4. SZAKERTOI FELADAT ........ouoeiieeeceeteeecte et sttt ae s st eae s s s st an et s s s sanaesas 6
5. SZAKERTOIVELEMENY..........coeviuirieieereieceeieeeesesesaesessaesesae s s sae s s s s sasses s sssssaesessssesesassessaessanes 7
6. ZARADEK ..ottt ettt b bt et b ettt bbbt tns 17



~
N7
CFAWA CORPORATE FINANCE ACCOUNTING AND AUDIT KFT.

1. A MEGBIzZAS KORULMENYEI TARGYA

A West Health Kft. (székhely: 1015 Bp. Ostrom u. 16. fsz. 1., addszam: 24237961-2-41,
cégjegyzékszam: 01-09-997158) értékesiteni kivanja a Génlabor Kft.-ben ((székhely: 1015 Bp.
Ostrom u. 16. fsz. 1., addszam: 14492956-2-41, cégjegyzékszam: 01-09-906271) fenndlld 100%
mértékd Uzletrészét. Az Gzletrész értékesités kovetkeztében valt sziikségessé az (izletrész piaci
értékének meghatarozasa.

Maganszakért8i vélemény készitése a feladat meghatarozas pontban bemutatott kérdésekre
adott valaszok a West Health Kft. részére.

2. ASZAKERTO RESZERE ATADOTT DOKUMENTUNOK

A szakért§ a vélemény kialakitdsa soran a kovetkezéket vette figyelembe:
- a2000. éviC. torvény el6irasai,
- nemzetkozi értékelési elvek (1VS),
- egyszer(sitett éves beszamold 2022.12.31,,
- egyszer(sitett éves beszamold 2023.12.31,,
- fékonyvi kivonat 2023.12.31. id6pontra,
- fékonyvi kivonat 2024.06.30. id6pontra,
- tdrsasag Uzleti terve 2024 —2028. évekre,
- Korositott vevé allomany 2024.06.30,,
- Korositott szallitéi allomany 2024.06.30.
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3. AVIZSGALAT MODSZERTANA

Az aldbb ismertetett értékelési modszerek a vizsgalt eszkdz/vagyonelem/lzletrész piaci értékét
hatarozzak meg. A nemzetkozi értékelési elveknek megfeleléen a piaci érték az a becsilt 6sszeg,
amely ellenében egy eszkdz/tulajdonrész az értékelés forduldonapjan gazdat cserélne egy
eladdsi szandékkal rendelkezé eladd és egy vételi szandékkal rendelkezé vevd kozott,
feltételezve, hogy mindkét fél megfelel§ informaltsaggal rendelkezik, prudensen jar el és nem
all kényszer alatt (IVS 104: 30.1.).

Egy cég tulajdonrészei, illetve az ezeket megtestesité értékpapir-csomagok, Uzletrészek
meghatdrozasahoz harom, széles korben elfogadott értékelési megkdzelités all rendelkezésre:
a piaci megkozelités, a jovedelem alapu megkozelités és a nettd eszkdz (koltség) alapu
megkdzelités. Mindharom megkozelités az ar-egyensuly, a vart jovébeni hasznossagok, illetve
a helyettesités kdzgazdasagi alapelveire épdl (VS 105, 10.1.).

a. A jovedelemtermel6 képesség vizsgalatan alapuld modszerek a széban forgd
Uzletrész/vagyonelem altal generalt jov6beni jovedelmek alapjan hatarozza
meg a piaci értéket. A mddszer azon az alapvetésen alapul, hogy a befekteték
a vallalt kockazatnak megfelel§ megtérilést varnak el az adott befektetéstdl.
Ezen modszerek a jovében varhatéan képz6dd, szabad rendelkezés
pénzmennyiség jelenérték szamitasan alapulnak.

b. A nettd eszkdzalapu értékelés egy tarsasag értékét a tulajdondban 1évé
eszkdzok vagy eszkodzcsoportok piaci értékének, valamint az ezeket terheld
kotelezettségeknek a figyelembevételével becsli, az eszkdzdk piaci értékébdl
a kotelezettségek piaci értékét levonva kapjuk meg a nettd eszkdzértéket,
vagyis a sajat téke piaci értékét.

c. A tbkepiaci 0Osszehasonlitd modszer az értéket 0Osszehasonlithato,
Uzletrészeket/részvénycsomagokat megtestesité értékpapirok megtortént
adasvételekor kialakult drainak elemzésével becsli. A piaci megkdzelités
alkalmazasa sordn dltaldban szorzészamok segitségével torténik az eszkdzok
értékének 6sszehasonlithatéva tétele.

a.) MUkodé vaéllalkozdasok esetében az Uzletrészek értékének megallapitasakor a
jovedelemtermeld képesség vizsgalatan alapuld mdédszerek alkalmazhatok altalanossagban,
hiszen barmilyen anyagi joszag potencialis eladdja vagy vevdje els@sorban abban érdekelt,
hogy mekkora az Uzletrész birtoklasabdl szarmazd hozam. A jovedelemtermel§ képesség
vizsgalatan alapuld moddszerek kozll egy tarsasag Uzleti értékelésekor &ltaldban a

//////

diszkontalt cash-flow mddszer alkalmazasa abban az esetben indokolt, ha a vizsgalt tarsasag
évenkénti jovedelmez8sége valtozd és a kovetkezd évekre vonatkozd Uzleti terv jol
vizsgalt tdrsasag stabil jovedelemtermel§ képességgel rendelkezik, valamint piaci és
mikodési informacidk alapjan nem valdszinlsithets ennek Iényeges mddosuldsa (évek 6ta
viszonylag stabil a bevételi és a koltségstrukturaja).
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b.) A nettd eszkdzalapu értékelési modszer altaldban akkor alkalmazhatd, ha az értékelendé

c.)

tarsasag jelent6sebb és/vagy specidlis eszkozokkel rendelkezik. Ezen tulmenden nettd
eszkdzalapl modszer alkalmazdsa indokolt holding tdrsasagok esetében, valamint, ha a
tarsasag jelenlegi tevékenysége nem tiikrdzi piaci lehet8ségeit, illetve eszkdzeinek jelentds
részét kihasznalatlanul hagyja.

A t6kepiaci mddszer haszndlata abban az esetben lehetséges és indokolt, ha rendelkezésre
allnak tranzakcids adatok mas, hasonld vdllalkozdsok (pl.: hasonld tevékenység)
értékesitésével kapcsolatosan, illetve rendelkezésre allnak informaciok a piacon
tevékenykedd, a vizsgdlt tdrsasdggal Osszehasonlithatd cégekrdl, valamint a vizsgalt
tarsasadg eredményesen mikodik.
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4. SZAKERTOI FELADAT

1. Hatdrozza meg a Génlabor Kft. értékesitend6 100% mértékd Uzletérészének piaci értékét
2024. junius 30. id8pontra.

2. Szakért6 egyéb észrevételei.
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5. SZAKERTOI VELEMENY

1. Hatdrozza meg a Génlabor Kft. értékesitendé 100% mértékd Gzletérészének piaci értékét
2024. junius 30. id6pontra

Tarsasag 2018. 6ta tagja a Prima Medica EgészségHaldzatnak, tevékenységét egy 600 m2-es
maganrendel§ egységben végzi Budapest 14. kerllet Bosnyak téri piac szomszédsagaban.

A tdrsasag széleskdrld maganorvosi ellatast biztosit a kornyéken él6k és dolgozdk szamara.

A pdciensek tobbféle mddon tudnak a rendelében idépontot foglalni. Online idépontfoglalas
elérhet6 a honlapon, ahol lehet8ség van, akar a szakterilletek, vagy orvosokok alapjan is
id6pontot valasztani, vagy telefonon foglalni, vagy pedig Prima Medica Ugyfélkapu illetve a
Prima Medica mobil applikacid is lehet8séget ad az idépontok foglalasara, ahol paciensek
leleteit, egészségligyi dokumentumait, és életmdd napldzdsat is tdmogatja a felllet.

Szakteriletek:

- allergologia,

- tldbégydgyaszat,
- bdérgydgyaszat,
- endokrinoldgia,
- ultrahang,

- uroldgia,

- ortopédia,

- reumatoldgia,

- neuroldgia,

- n@gydgyaszat,

- sebészet (anyajegylevétel),
- dietetika,

- gyogytorna,

- mozgasterapia,
- labor.

A Tarsasagnal 19 orvos és 3 szakasszisztens dolgozik. A Tarsasag vizitszamok novekedését a
PrimaMedica brand épitésével és a szolgaltatdsok fejlesztésével éri el, tovabba
ellatasszervezdkkel , egészségpénztarakkal allunk kapcsolatba.

Tekintettel arra, hogy a Génlabor Kft. értékesitend6 Uzletrészének jovedelemtermel§
képessége van, (az Uzleti terve alapjan az Gzemi szintl jovedelmez6sége 4% - 8 % kozott van)
az Uzletrész piaci értékét a diszkontalt cash flow mddszerrel hataroztuk meg elsédlegesen.

Az Uzletrész értékét ugyancsak kiszamitottuk a nettd eszkozértékelés modszerével is, amelynek
alapjaul az értékesitendd lzletrész részére dtadott eszkdzok és forrasok szolgaltak.
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A tovdbbiakban bemutatjuk a jovedelemtermel§ képességen alapuldé modszert és a nettd
eszkozértékelés modszerét.

A j6vedelemtermeld képesség vizsgalatan alapulé maédszer

E mddszer hasznalata sordn a vizsgalt tarsasag multbeli adataibdl kiindulva, a piaci és pénzugyi
helyzetét figyelembe véve, megbecsiljik a jov6ben varhatd eredmény, illetve szabad
pénzmennyiség jelenértékét. Ebben a modellben a képz&dd 6sszes, szabadon felhaszndlhatd
pénzmennyiség alatt azt az évente képz8dd készpénzmennyiséget értjik, mely az addzott
eredmény és az amortizacid dsszegébdl a sziikséges beruhazasokat, a mikods téke ndvekmény
raforditdsait, a hitelekkel kapcsolatos elszamoldsokat, valamint az egyéb korrekcios tételeket
levonva a tulajdonosok szamara fennmarad.

Az igy kalkulalt 6sszes képz6d6 pénzmennyiség azt a tulajdonosok altal szabadon felhasznalhato
készpénzmennyiséget mutatja, amely teljes egészében osztalékként is kifizethetd lehet,
amennyiben azt a jogszabalyi el6irdsok lehetévé teszik. Ennek jelenértéke kifejezi a vallalkozas,
mint Uzleti befektetés értékét. A jelenérték az a jelenbeni egydsszegl pénzérték, amelyet a
befektet6k egyenértéklnek tekintenek a vizsgdlt eszkdz vagy vallalat altal megtermelt,
kilonbozd jovbeni idészakokban esedékes részletekbdl allo szabad pénzaramlassal.

A jovedelemtermeld képesség vizsgdlatan alapuld mddszerek kozil a diszkontdlt cash flow

//////

//////

//////

rataval.

A vallalat altal a jov6ben generalt azon pénzaramokat, melyek a vallalat mUkodésének
finanszirozoi részére (tulajdonosok és hitelezék) rendelkezésre allnak, szabad cash flow-nak
nevezzik.

A vallalat Uzleti tevékenységének eredményeként keletkezd, a vallalat Gzleti értékének
megallapitasakor kiinduldpontként hasznalt adott évi szabad cash flow kiszamitdsa a
kovetkez6képpen torténik:

+ az Uzleti eredmény

- a hitelkamatok addpajzs hatdsaval korrigalt tarsasagi add

+ a pénzkiadassal nem jaré elszamolt koltségek (amortizaciod)
- tevékenység folytatasa soran a targyi eszkdzokbe és egyéb eszkdzokbe tortént befektetések
- a mUkodd téke valtozas

= szabad cash flow

A diszkontalt cash-flow modszer esetén a tarsasag jovébeli mikodését reprezentald tobbéves
pénzlgyi tervet készitlink, amelyet kiegészitlink a tarsasag hosszu tavi mikodését reprezentald
un. maradvanyévvel. Az értékelés soran az lzleti tervid6szak minden egyes periddusaban az ott
keletkezett pénzaramot jelenértékre diszkontaljuk.



~
A YA
CFAWA CORPORATE FINANCE ACCOUNTING AND AUDIT KFT.

A maradvanyévre szamitott pénzaram jelenlegi értékét a végtelenbe torténd kivetitéssel
hosszutavon elvart novekedési ratajaval csokkentett értékének felel meg.

[gy a tdrsasag értéke a becslilt tervezési periddus jelenértékeinek 6sszegébdl és a maradvanyév
t6késitett értékébdl adodik.

A befektetd altal elvart megtérilési rata a tarsasagba torténé befektetés Uzleti, pénzlgyi és
likviditasi (és egyéb) kockazatanak figgvényében valtozik. Minél nagyobb a kockdzat mértéke,
annal nagyobb a befektetd altal elvart megtérilés.

A diszkontrata meghatdrozasa

A tarsasag pénzaramlasanak el6rejelzése mellett a pénzaramlds jelenértékének szamitdsahoz
szikséges a diszkontrata megallapitasa. A DCF modell koncepcidja alapjan a diszkontratanak
tukroznie kell a vallalat befektetdi (a vallalat tulajdonosai és hitelez6i) altal elvart hozamokat,
az 0sszes forrashoz vald hozzajarulas ardanyaban. Ezt legjobban a sulyozott atlagos tékekdltség
mutatd (WACC) fejezi ki.

A sajat téke elvart hozamat a T6kepiaci arfolyamok modelljével (CAPM) lehet meghatdrozni. A
CAPM modell 6 allitdsa, hogy egy befektetés kockazati prémiuma (kockazatmentes kamatlab
feletti tobblet hozam) az adott befektetés és a piaci kockazati prémium szorzataval egyezik
meg.

Az elmélet alapjan az elvart hozam meghatdrozasakor dltaldban az adott piacon elérheté
kockdzatmentes hozambol indulunk ki, amelyhez hozzaadjuk a piaci a kockazatok alapjan

elvarhato feldrat, a befektetés kockazati dijat, melynek mér&szama a piaci kockazati prémium
ésa P (béta) szorzata. Ezen felll tovabbi korrekcidkra is szlikség lehet.

A piacon elérhets kockazatmentes hozam becslésére az AKK honlapjan kdzzétett 5 és 10 éves,
forintban denominalt magyar allamkoétvények hozamait vettik figyelembe (2024.06.30.
értékek, 6,71 %, illetve 6,85 %).

A piaci kockazati prémium és a béta mutatodkat nagy forgalommal bird, nyilvdnos kereskedést
folytatd piacok adatai alapjan szarmaztatjuk. A piaci kockdzati felar megmutatja, hogy
mennyivel haladja meg a nyilvanosan m(ikodd piacokon elhelyezett t6kebefektetések hozama
a kockazatmentes hozamot. Az elemzés soran az érett t6kepiacokra jellemz8 6 %-0s piaci
kockazati prémiumot vettik figyelembe. A béta értéke a Damodaran altal szamitott eurdpai
iparagi béta (egészségligyi szektor): 0,82.

Egyéb korrekcids tényezéként figyelembe vettlink még méretkockazati prémiumot, ez az a
megtérilési felar, amely egy, a piaci atlagnal kisebb, s ily mdédon kockazatosabb vallalatba
torténd befektetés esetén lenne elvart. (A piaci kockazati prémiumot és a bétat nyilvanos
piacokon, t6zsdén szerepld, nagy tékével rendelkezd cégek adatai alapjan szamitjak, a tézsdén
nem szerepld, és attdl Iényegesen kisebb tékével rendelkezd cégek sok esetben akar nagyobb
hozamot is hozhatnak a tulajdonosaiknak, ugyanakkor ezt magasabb kockazati szinten teszik,
ezért indokolt a méretkockdzat miatti feldr). Tekintettel arra, hogy a Tarsasag piaci
kapitalizaciéjat tekintve az alacsonyabb kategodridba tartozik, 3,39 %-os méretkockazati
prémiumot alkalmaztunk (Duff&Phelphs 2019).
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Addicionalis kockazatot 2,5 % mértékben vettink figyelembe tekintettel az Gzleti tervben rejlé
el6rejelzési kockdzatra. A diszkontrata és a sulyozott atlagos t6kekoltséget az alabbi lépések

szerint kerll meghatdrozasra a Tarsasag esetén:

Diszkontrata 5 év tipikus év
1. | kockdzatmentes hozam 6,71% 6,85%
2. | sajat t6ke bétaja (B)* 0,82 0,82
3. | piaci kockazati prémium* 6,00% 6,00%
4. | méretkockazati prémium 3,39% 3,39%
. | sajat téke koltsége 15,02% 15,16%
5. | addicionalis kockazat 2,50% 2,50%
Il. | Nominalis diszkontrata 17,52% 17,66%

|.=1+2*3+4

Il.=1.+45

A kovetkez§ lépésben az idegen forras koltségét hataroztuk meg:

Idegen forras koltsége 2024.06.30
1.Kockazatmentes kamatlab 6,85%
2. Kamatfelar 1,88%
3. Idegen t6ke koltsége 8,73%
4. Idegen toke koltsége Tao-val korrigalva 7,94%

3=1+2

4=3*(1-0,09)

Végll meghataroztuk a sulyozott atlagos t6kekoltség mutatot:

WACC 2022.10.31
1| Idegen t6ke koltsége 8,73%
2 Idegen forras ardnya 16,60%
3 | Sajat t6ke koltsége 17,66%
4 Sajat t6ke aranya 83,40%
I Sulyozott atlagos t6kekoltség 16,18%

I=1*2+3*4

Az Gzletrész értékelését a diszkontdlt cash-flow moddszerrel végeztik el, melynek soran a
Megbizo altal rendelkezésre bocsatott 2024-2028 -évekre vonatkozd Gzleti tervbdl indultunk ki.
A rendelkezésre bocsatott tervet kiterjesztettlik tovabbi két évre a tervben foglalt tendencidk
alapjan, 2027-ig.

Az elbrejelzés készitése soran a Tarsasag altal elvart atlagos jovedelmezbséget tekintettik
meghatarozonak, amely az arbevétel 5,2% - 8,3 % kdzott alakul a tervidGszak soran.

A tervidGszakot kovetSen egy tipikus év jovedelmez8ségével szamoltunk a maradvanyérték
szamitashoz.

10
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A tervben a jelenleg érvényes szamviteli és addszabalyokat vettiik figyelembe (a tervezés
szintjén a TAO szerinti addzassal kalkuldltunk).

Az értékelés alapjaul szolgdld Uzleti terv az értékelés idépontjaban varhatd jovébeli kilatasok
szamszer(sitését tartalmazza. A jovBben ténylegesen megvaldsuld gazdasagi folyamatok
szamszer(sitett hatdsa a tervezett6l pozitiv és negativ irdnyban is eltérhet, melynek

eredményeként az atalunk becstlt érték mdédosulhat.

Az aldbbi tablazat az Gzletrész lzleti tervét mutatja be:

adatok ezer Ft-ban

A tétel megnevezése 2024.12.31 | 2025.12.31 | 2026.12.31 2027.12.31 2028.12.31
Ertékesités nettd arbevétele 276 149 295479 313 208 332 001 351921
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0 0 0
Egyéb bevételek 1560 1654 1753 1858 1969
Anyagjelleg( raforditasok 168 857 178 988 191518 203 009 215 189
Személyi jelleg(i raforditédsok 79 884 84 677 89 758 95 143 100 852
Ertékcsokkenési leiras 7 658 8117 8 605 9121 9 668
Egyéb raforditasok 4256 4511 4782 5069 5373
UzEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE 17 054 20839 20299 21517 22 808

A diszkontalt cashflow moddszerrel tortént értékelés sordn az Uzletrész piaci értékelését az
értékelés idépontjara (2024. junius 30.) vonatkoztatva végeztik el. Az értékelés alapjaul a
Megbizé altal rendelkezésre bocsatott elbrejelzés szolgdlt. Az igy megdllapitott érték az
Uzletrész jov6beni jovedelemtermeld képességén alapul.

Az Uzleti terv alapjan kiszamitottuk az Uzletrész tulajdonosi pénzaramldsat, melynek soran az
alabbi cash-flow mddosité tételeket vettik figyelembe:

Cash-flow modositd tételeknél azzal szamoltunk, hogy az Uzletrészben szinten tartd
beruhazasokra lesz szikség, ezért cash-flow modosité tételeknél a képz8dé amortizacid
Osszegét forditottuk beruhazasra. Mikodé téke potlasként az Gzleti terv (mérlegterv) alapjan
kalkulalt mikod&téke valtozast vettik alapul.

11
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Az ily mddon kalkuldlt tulajdonosi pénzidramldst a 10. oldalon bemutatott diszkontraval
szamitottuk jelenértékre, amelyet az aldbbi tablazat szemléltet:

DCF GENLABOR Kft. ezer

HUF 2024. 2025. 2026. 2027. 2028. tipikus év
(+) Uzemi tevékenység eredménye 17 054 20839 20 299 21517 22 808 21541
(-) Addfizetési kitelezettség 1535 1875 1827 1937 2 053 1939
(+) Ertékcsékkenés 7 658 8117 8 605 9121 9 668 9 668
(-) Beruhazasok 7 658 8117 8 605 9121 9 668 9 668
() _Miikédé téke pétlas 781 0 -150 -158 -165 62
=) EVES CASH-FLOW 14 738 18 963 18 622 19 738 20921 19 541
Diszkontrata 16,18% 16,18% 16,18% 16,18% 16,18% 16,18%
Addicionalis kockazat 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nominalis diszkontrata 16,18% 16,18% 16,18% 16,18% 16,18% 16,18%
Jelenérték faktor 0,8716 0,7502 0,6457 0,5558 0,4784 0,4118
1
EVES CASH FLOW
JELENERTEKE 12 845 14 226 12 024 10970 10 008 8 046
JELENERTEK (2024-2028) 60 073
Tipikus év jelenértéke 8 046
Hosszutavu névekedési rata 1,0%
Tipikus év megvalosulasanak
addiciondlis kockazata 2,0%
Tokésitési rata 17,18%
MARAD’VAN’YERTE'K
JELENERTEKEN 46 834
TA'R.?ASA'G C],ZLQ:'TI o
TEVEKENYSEGENEK ERTEKE 106 908
Szabadon rendelkezésre allé
(+) pénzeszkdzok 0
(-) osztalékfizetési kotelezettség 0
(+) adott kdlcson 0
(-) Kamatozé addssag 18 536
(+) _Hitel kamatok adopajzs hatasa 368
TARSASAG SAJAT TOKE
(=) ERTEKE 88 740
Ertékelend6 tulajdoni hanyad 100,00%
Ertékelend6 tulajdoni hanyad
sajat toke értéke 88 740
kisebbségi diszkont 0,00%
Ertékelt tulajdoni hanyad sajat
toke értéke 88 740

A fentiek alapjan az Gzletrész piaci értékét a diszkontalt cash-flow mddszertannal 84,3 — 93,2

M HUF értéksavban allapitjuk meg.
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A nettd eszkdzértékelés madszere

A nettd eszkozérték mddszer az Uzletrész piaci értékét, vagyis a vizsgalt tarsasag sajat tdke
értékét az értékelt tarsasag tulajdondban levé eszkdzok piaci értékének, illetve a tdrsasag
kotelezettségei értékének kildonbségeként hatdrozza meg. Koltség alapd megkdzelitésnek is
nevezik, bar alkalmazdsa soran sor kerllhet mind piaci alapu, mind jovedelem, vagy koltség
alapu modszerek hasznalatdra. A koltség alapu megkozelités alapelve, hogy egy befekteté nem
fog tobbet fizetni egy eszkozért, ha olcsébban eld tudja allitani (nem irredlis idé vagy kockazat
mellett). A koltség alapu értékelési mddszert a fent bemutatott eseteken tul olyan helyzetekben
alkalmazzuk, amikor egy eszkéz nem termel kozvetlenll jovedelmet, és/vagy az eszkoz
egyedisége miatt piaci dsszehasonlitd, vagy jovedelem alapu értékelés nem alkalmazhato, vagy
a vallalkozas nem mUkodik, de vannak eszkozei.

A nettd eszkdzértékelés keretében sorra vesszik a vizsgdlt tarsasag mérlegében az egyes
eszkoz, valamint kotelezettség csoportokat, a nagyobb értékl eszkozoket/kotelezettségeket
egyedileg, a tobbi eszkozt, illetve kdtelezettséget csoportonként értékeljik az aldbbi mddszerek
felhaszndldsaval:

e |Ingatlanok: A forgalomképes, hasznositas alatt allé ingatlanok, telkek értékelését
dontden a piaci 6sszehasonlitd modszer alapjan végezzik, mivel az ingatlan piacon
altalaban nyilvanosan elérheték azok a piaci informaciok, melyek az értékeléshez
szikségesek. Hasznositott ingatlanokat jovedelemtermel& képességik alapjan is
értékelhetlink. Az Gzletrész részére nem kerllt ingatlan dtadasra.

o TermelGeszkozOk, berendezések, gépek, specidlis éplletek értékelése sordn
altalaban a nettd potlasi koltség vagy a reprodukcios koltség modszerével végezzik
el az adott eszkdz értékelését, ennek sordn megbecsiljik az adott eszkdz
Ujrael6allitdsi koltségét, majd ebbdl levonjuk a fizikai kopasbdl, gazdasagi és
funkcionalis avuldasbdl szarmazd értékcsdkkenést. Az értékesitendd Uzletrész
részére atadott eszkdzoket a ... lista alapjan vettik figyelembe.

o Befektetett pénziigyi eszk6zok — az Uzletrész nem rendelkezik befektetett pénzigyi
eszkdzokkel.

o Készletek: A készletek értékelése soran az adott készletek elemzésébdl indulunk ki a
nyilvantartas alapjan. Az értékelés soran a jelentdsebb készletelemeket egyedileg
értékeljik az adott készletelemek beszerzési ara, illetve elhasznaldédottsaga alapjan.
A készletek értékelése soran figyelembe vesszik a készletek forgasi sebességét,
ennek alapjan korositjuk &ket, megbecsiljik a lassan mozgd készletelemek
részaranyat, végll a készletek nyilvantartasi értékét moédositjuk a korositas alapjan
szamitott diszkonttal. Az értékesitend§ Uzletrész részére dtadott készletek listdja...

o Kobvetelések: A kovetelések esetében a varhatd pénzigyi realizalast tekinthetjik az
értékelés alapjanak. Ebbdl kiindulva korositjuk a koveteléseket, és a pénzigyi
realizdlas bizonytalansaganak megfelel§ diszkonttal modositjuk a konyvekben
kimutatott értékeket. Amennyiben a kovetelések varhatd pénzigyi realizalasa
meghaladja az egy naptdri évet, az aktudlis dllampapir referenciahozamok alapjan
jelenértékre diszkontalt értéket tekintjik a forduldnapi piaci értéknek. Az Gzletrész
részére atadott kdvetelések listdja...
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e Ertékpapirok, készpénz: Az értékpapirokat jellegiiknek megfelelSen a forduldnapon
érvényes arfolyamok és/vagy felhalmozott kamatok, vagy szamitott pénzaramlasaik
alapjan értékeljuk. A készpénzt a konyvekben kimutatott értéken fogadjuk el. A
rendelkezésre allo készpénzt annak kimutatott értékével fogadtuk el.

o Kotelezettségek: A hosszu lejaratu kotelezettségek kozott kimutatott hitelek
esetében az értékelés soran informacidkat kérink az adott hitel kondicidira
vonatkozdan, és ez alapjan mérlegeljik, hogy a jov6ben esedékes torlesztd részletek
Osszegét jelenértékre diszkontaljuk-e. A szallitoi kotelezettségek értékelése soran
figyelembe vesszik a késedelmes fizetésekbdl eredé esetleges késedelmi kamatok
hatdsait is. A kotelezettségeket alapvetéen a konyvekben kimutatott értéken
vesszUk figyelembe. Az értékesitendd Uzletrészndl nem mutattak ki bankhitelt,
folydszamlahitelt és egyéb kamatozé addssagot.
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A nettd eszkdz értékelés modszerével meghatarozott Uzletrész piaci értéket az alabbi tablazat szemlélteti:

adatok ezer Ft-ban

CFAA Kft. Altal
Sorszam A tétel megnevezése 2022.12.31 2023.12.31 2024.06.30 Atértékelés becsult érték
2024.06.30.

A. BEFEKTETETT ESZKOZOK 70 815 110 665 95 742 -3829 91913
l. Immaterialis javak 0 0 0 0 0
Il. Targyi eszkdzok 58 815 66 665 73742 -3829 69913
M. Befektetett pénziigyi eszkdzok 12 000 44 000 22 000 0 22 000
B. FORGOESZKOZOK 62 348 35438 75 294 -549 74 745
I Készletek 0 0 0 0 0
Il. Kovetelések 15 344 25612 63 089 -549 62 540
1. Ertékpipirok 0 0 0 0 0
V. Pénzeszkozok 47 004 9 826 12 205 0 12 205
C. AKTIV IDOBELI ELHATAROLAS 6 084 0 0 0 0

ESZKOZOK OSSZESEN 139 247 146 103 171036 -4 378 166 658
E. CELTARTALEK 0 0 0 0 0
F. KOTELEZETTSEGEK 46 362 52 944 59 877 0 59 877
l. Hatrasorolt kotelezettségek 0 0 0 0 0
Il. HosszU lejaratu kotelezettségek 18 648 18 536 15 667 0 15 667
Il. Rovid lejaratu kotelezettségek 27 714 34 408 44210 0 44210
G. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK 0 0 0 0 0
H. MERLEGEN KiVULI KOTELEZETTTSEGEK 0 0 0 0 0

KOTELEZETTSEGEK OSSZESEN 46 362 52 944 59 877 0 59 877

SAJAT TOKE ERTEK - 100% 92 885 93 159 111 159 -4 378 106 781

Atértékelés a targyi eszkdzok esetében az idéaranyos értékcsdkkenési leirds értékével, a vevSkdvetelések esetében tortént szakértd részérdl, 91 -
180 napja lejart szamlak esetében 20%, a 181 - 360 napja lejart szamlak esetében 35%, 361 napon tul lejart szamlak esetében 50%korrekcid kerdlt

meghatdrozasra.

A nettd eszkoz értékelés modszerével 2024.06.30. id6pontra meghatarozott Uzletrész piaci értéke: 106,8 M Ft
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Végeredményben az értékesitéssel érintett izletrész piaci értékére vonatkozd koévetkeztetést
a jovedelemtermel& képesség vizsgadlatan alapulé maddszerrel meghatarozott értékben
allapitjuk meg. Erre tekintettel az értékesitéssel érintett Uzletrész piaci értékét millié forintra
kerekitve

84,3 — 93,2 M HUF értéksavban

- azaz nyolcvannégymillidharomszazezer forint és kilencvenharommilliékétszazezer forint
kozotti értéksdvban hatarozzuk meg az értékelés idépontjara 2024.06.30. vonatkoztatva.

Budapest, 2024. augusztus 5.
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CFAA Kft.
nyilvantartasi szam: 010841
Ernst Gabor

igazsaglgyi szakérté

nyilvantartasi szam: 011144
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6. ZARADEK

A szakvélemény készit6je az ezen szakvéleményben megjelend személyes adatokat az
informacios dnrendelkezési jogrol és az informacidszabadsagroél szold 2011, évi CXII. torvény,
tovabba a természetes személyeknek a személyes adatok kezelése tekintetében torténd
védelmérdl és az ilyen adatok szabad aramlasardl, valamint a 95/46/EK rendelet hatalyon kivl
helyezésérdl (dltaldnos adatvédelmi rendelet) sz6l6 Eurdpai Parlament és a Tanacs 2016/679
Rendelete (2016. aprilis 27.) rendelkezéseinek megfelel§ modon kezeli.

A szakvéleménvyt készitGje felelGssége az aldbbi korlatozd feltételek mellett érvényes:

Nincs tudomasom olyan adatokrol vagy tényekrdl, melyek arrdl tanuskodnanak, hogy a
jelentésben ismertetett adatok és tények nem felelnek meg a valdsagnak.

A jelentést készit6jének nincsen anyagi érdekeltsége a szakvéleményben szereplé gazdasagi
tarsasagok vagy azok érdekeltségeiben.

A szakvélemény készitése sordn nem kerilt vizsgalatra a Megbizdval, illetve az érintett
szereplSkkel kapcsolatos bejelentett tulajdonosi, tényleges tulajdonosi viszonyok, a
tulajdonosoknak a vagyonnal kapcsolatban bejelentett tulajdonjogat hitelesnek fogadtuk el.

A szakvélemény készit6je nem vallal felel6sséget a mas forrasokbdl szarmazo és hitelesnek vélt
adatokért. A szakvélemény készitése soran kizardlag a megbizds keretében atadott, gyUjtott
anyagokat, és nyilvanosan elérheté informaciok keriltek felhasznalasra.

A szakvélemény készité nem foglal llast jogi természet(i kérdésekben.

A jelen szakvélemény kizardlag az abban ismertetett célokra készllt és ettél eltéré célokra nem
hasznalhato fel.

Budapest, 2024. augusztus 5.
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CFAA Kft.
nyilvantartasi szam: 010841
Ernst Gabor

igazsaglgyi szakérté

nyilvantartdsi szam: 011144
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